


































































































































































































































































































































































































全サ・プルの平劇 24，737 41，916 69，736
図1　総資産ランキングによる企業の分布状況
総費崔〔自然吋融鐘）
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図2　Pレンツ曲線（1973－76年）
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表2　サソプル企業の産業別分類
　　食　品
　　繊　維
　　木材及び木製品
　　紙・パルプ
　　印　刷
　　化学及び化学製品
　　石油製品
　　ゴム製品
8　窯業・土石
　　鉄及び鉄製品
　　非鉄金属
　　金属製品
　　一般機械
　　電気機械
　　輸送機械
　　精密製品
　　その他
全サンプル
1966－1968　（1）
企業数
　
　
　
　
　
1
↓
　
　
　
　
　
　
　
　
－
1
平均資産規模全資産中
　　（百万円）の百分比
1
2
　
2
1
2
7
1
1
6
3
　
1
2
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
4
76
T4
P4
S7
S4
T5
O7
P3
O0
S4
P0
P0
V4
T5
V9
W9
Q8
　
　
　
　
　
1
　
　
　
　
　
　
1
　
　
　
　
　
　
1
　
1
976 24，737
1969－1972　（皿）
企業数
　
　
　
　
　
1
　
　
　
　
　
　
　
　
1
1
平均資産規模
　　（百万円）
24，035
38，245
14，083
37，987
29，644
39，　496
134，326
25，943
25，083
114，126
52，565
10，878
29，544
48，781
72，577
13，248
14，304
全資産中
の百分比
12
S7
P7
Q5
T1
X4
X6
O0
U2
P8
P4
P4
S0
R5
S3
X4
R0
　
　
　
　
　
1
⊥
　
　
　
　
　
　
1
　
　
　
　
1
　
1
　
1
976 41，916
1973－1976　（皿）
企業数
8
8
　
3
　
3
　
1
5
5
4
4
4
1
8
2
3
　
　
　
　
　
1
　
　
　
　
　
　
　
1
1
1
1
平均資産規模
　　（百万円）
36，758
58，889
29，375
63，773
57，098
63，959
306，561
43，712
42，578
192，796
83，907
18，485
46，374
74，479
115，825
22，634
26，614
全資産中
の百分比
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O2
Q2
R3
U0
V8
P1
P1
V4
U7
O0
P8
X5
S3
O3
X8
S7
　
　
　
　
　
1
　
　
　
　
　
　
1
1
　
　
　
　
　
　
1
　
1
最大400社の全資産に占める割合（％）
（かっこ内は企業数）
（1）
（38）9．5
（32）8．0
（1）0．3
（20）5．0
（3）0．8
（68）　17．0
（8）2．0
（10）2．5
（24）6．0
（34）8．5
（19）4．8
（6）1．5
（36）9．0
（40）　10。0
（44）　11．0
（8）2．0
（9）2．3
（且）
（37）9．3
（30）7．5
（1）0．3
（20）5．0
（3）0．8
（66）　16．5
（8）2．0
（8）2．0
（23）5．8
（30）7．5
（20）5．0
（5）1．3
（44）11．0
（41）　10．3
（46）　11．5
（8）2．0
（10）2．5
（皿）
（40）　10．0
（29）7．3
（1）0．3
（20）5．0
（3）0．8
（62）　15．5
（8）2．0
（9）2．3
（24）6．0
（29）7，8
（21）5．3
（7）1．8
（44）　11．0
（37）9．3
（45）11．3
（10）2．5
（11）2．8
976 68，736
企業パフt一マンスと企業規模（南部）
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表3－1　ランキングの推移確率（1996－68から
　　　　1969－72への推移）
　　　　　　　　ランキング
分布の偏りは企業のパフォーマンスに何らか
の影響を与えるのではないかと予想される。
表2では，企業が産業別に分類されている。
いわゆる重工業のシェァが相対的に高いこと
がみられる。すなわち化学（およびその製
品）産業ではシェアは13％，鉄鋼（およびそ
の製品）産業では16％そして輸送用機械では
15％となっている。表2の右側は最大460社
について同じく産業別分類を行なったもので
あるが，そこでは重工業の比率が若干高いと
いうことを除いて，全サンプルとおおむね分
布には大きな差異は存在しない。
　企業がランキング順位でみるとき，どの程
度安定的であるかは，動態的な観点から重要
である。そこでわれわれは，第1期から第皿
期および第巫期から第皿期について二つの推
移行列を計算した。それらは表3－1および
3－2に与えられている。この行列のトレー
スはどのくらいの企業がもとのランキングに
とどまっているかを，パーセントで示すもの
である。また同時にランキング間での企業の
動きもここからみることができる。ここでわ
れわれはいくつかの興味深い結果を指摘する
ことができよう。安定性がもとのランキング
にとどまりつづける確率で測られるとしたら
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表3－2　ラソキソグの推移確立（1969－72から
　　　　1973－76への推移）
　　　　　　　ランキング
それは，小規模企業間よりも大規模企業間で
の方が大である。これは特に最大200社につ
いて顕著であり，その安定性はその他の企業
よりも顕著に高いといえる。二つの行列を比
較すると安定性は後期（第皿期から第皿期）
において増大したことが明らかである。これ
は特に201位から600位について注目される。
いずれの表でも中位規模企業一ここではラ
ンキング501～800位一がもっとも不安定で
あることが示されている。このクラスの企業
はより上位へもより下位へも移動の可能性が
高く，成長するポテンシァルも脱落する危険
もともにもっとも大きい。一般的に言って企
業規模が大であるほど1日ランクよりも高いラ
ンクへ上昇することは困難であり，そのよう
な傾向が最近において強まっていることが注
目されるのである。
3　規模別収益率の構造
　これまでに用いられた企業規模のランキン
グに基づいて，次に976社の収益率を観察す
ることにしよう。ここで収益率は税引前使用
総資本経常利益（利払後税引前利益）率ある
いは税引前使用総資本営業利益（利払前税引
衰4　規模別平均利潤率とその標準偏差
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前利益率）で測られる6）。税引前利益が用いら
れるのはわれわれのサンプルが超大企業から
中堅規模以下の企業までさまざまな規模の企
業を含み，その結果租税構造が税引前利益率
に対してバイアスを与える可能性が強いから
である。ときによると自己資本利潤率が収益
率の指標として選ばれるべきだとされるが使
用総資本利潤率の方がはるかによい結果を与
えることがこれまでの研究によって示されて
いる（Caves　and　Uekusa〔2〕および中尾
〔14〕）。したがってわれわれも総資本利潤率
の概念を利用する。経常利益率と営業利益率
とを比べると前者の方がつねによい結果をわ
れわれの数量分析は示しており，以下では前
者の収益率概念が利用される（ただし営業利
益率との相関はつねに非常に高く，両者の相
関係数は0．93から0．96の間にある）。
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　表4および図3－1，3－2，3－3では平
均利潤率およびその標準偏差が与えられてい
るが，これをみると次のようなことが明らか
である。第一一｝e，利潤率は第1期から第皿期
にかけて全体として低下する傾向がある。第
1期の平均利潤率は5．45％であり，第E期は
4．44％そして第皿期にそれは2．79％へと下落
する。これは経済成長の過程で資本蓄積が進
むとともに資本利潤率が下落するという一般
的な傾向に対応するものということができる
かもしれない。第皿期から第皿期への利潤率
の急激な低落は「オイル・ショック」によっ
て一一部説明されるものであろう。
　第二に，平均値のまわりの利潤率の変動に
注目すると三つの観察期間について異なった
特徴を指摘することができる。第1期におい
ては，利潤率は小企業グループにおいてはも
企業パフォーマンスと企業規模（南部）
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ちうん大企業グループでも同様に変動を示し
ている。しかし第皿期ではこのような変動は
小さくなりことにそれは大および中規模グル
ープで認められる。第皿期になると1から10
までのランクに属する企業の利潤率は平均値
とほぼ同じか若干高いのに対して，それ以外
のランクについては平均値以下である（ただ
し例外が3ケース認められる）ことが示され
ている。このような平均値のまわりの変動に
関してわれわれは統計的に，大規模グループ
と小規模グループとの間に有意な差異が存在
するか否かを検証しておく必要がある。そこ
41
で全サンプルをここでは二つのグループに分
けて次のような検証を行なう。まず企業は最
大400社までとそれ以下とのニグループに分
けられる。そして帰無仮説としてそれぞれの
グループの平均利潤率は全企業の平均利潤率
と等しいという仮説をたて，これを検証する
のである。この検証結果は観察期間に依存す
ることが明らかである。第1期では，帰無仮
説はどのグループについても70％の有意水準
でも棄却することができない。第皿期では帰
無仮説は同様に80％の有意水準で棄却するこ
とができない。しかしながら第皿期について
はどのグループについても仮説は95％の有意
水準で棄却されるのである3）。
　要約すると第1期では利潤率分布に特徴的
なパターンが認められないのに対し，第聾期
では平均値のまわりの変動は大規模企業でよ
り小さくなる傾向が見出される。そして第皿
期では利潤率分布は大規模企業と小規模企業
との間に顕著な差異が存在する。前者では利
潤率平均は通常全体の平均以上であるのに対
し，後者では逆に平均以下である。このよう
な事実に基づいて次のような想定が可能であ
ろう。第1期では企業が小規模グループに属
するか大規模グループに属するかは収益率と
いう視点からみて無差別である。第皿期では
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第皿期
平均
　　　　　　　　　　規模
10　11　12　13　14　15　16　17　18　19　20
大規模企業で利潤率は全体の平均以上となり，
大規模グループに属することは企業にとって
有利となる。第皿期に至ると，全体の利潤率
は急激に低下し，企業規模は様々な規模間で
利潤率水準を決定する上で重要な要素となる。
　変動係数（以下ではCVと呼ぶ）を調べる
ことによっても以上の観察は確認される。図
4－1，4－2，4－3は三つの期聞について
規模間でのCVの分布を示したものである。
第1期では分布には何ら特徴らしきものが認
められないがただ大企業ではCVの値が若干
平均より小さいように見える。第皿期ではラ
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図4－2
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ンク19および20を除くとCVは同じ水準に収
敏する傾向があるが，大規模グループのCV
は一般的に小である。第皿期では大規模グル
ー一 vと小規模グループとの間に顕著な差異が
発生している。前者ではCVは全体平均より
もずっと小であるのに対し後者では逆に平均
よりCVは大である4）。図を注意深く眺める
とわれわれはいま一つの興味深い事実を発見
する。即ち全観察期間を通じてランクが1か
ら7まですなわち最大350社についてはその
CVはつねに平均以下である（ただし第1期
のランク6のグループが唯一の例外である）。
この事実発見は，大規模企業グループに属す
ることが企業にとって利潤率の安定性を保証
するものであることを示している。この最大
350社の総資産に関する累積シェァをみると，
それは約90％である。すなわちここから最大
350社（あるいはおよそ最大400社）は総資産
の分布において決定的に重要なグループであ
り，かつこれらの企業にはオーバータイムに
利潤率の安定性が保証されていると言うこと
ができるのである。
4　モデルのフレーム・フーク
これまでの記述的な分析でわれわれは企業
企業パフォーマソスと企業規模（南部）
図5　利潤率の決定モデル
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圃
をサブグループに分けてみることが，利潤率
の構造を研究する上で有効であることを発見
した。われわれの事実発見によれば，大規模企
業と小規模企業との間には利潤率の構造的な
差異が存在するようであり，そのためにラン
ク7又は8のあたり（最大350社または400社）
に一線を画することが適当であるように思わ
れる。そこでわれわれはサンプルを二つのグ
ループつまり最大400社とそれ以外とに分
け5），これらのニグループについて回帰分析
を行なうことにする。それによってわれわれ
は利潤率の決定においてどのような要因が重
要であるかを発見しようとするのである。本
節では，回帰分析に用いられるモデルについ
て議論をまずしておくことにしよう。
　現在のところ企業の一般理論と呼べるよう
なものは確立されていない。まずわれわれ自
身のモデルを呈示することが必要である。わ
れわれの利潤率決定に関するモデルないし考
え方は次のフロチャートで示される（図5）。
　ここでは変数間の因果関係に注意が払われ，
回帰分析は単一方程式モデルだけでなく連立
方程式体系が導入され利潤率決定のメカニズ
ムが分析される。しかしここではまず利潤率
の決定に関して議論を限定しよう。フローチ
ャートの変数は内生および外生変数に分けら
れる。まず最初に外生変数を説明しよう。
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外生変数
1　マーケッ｝シェアMS
　われわれはMSを製品差別化あるいは企
業に対するグッドウィルの代理変数として
導入し，それを利潤率決定の構造的要因と
　して扱う6）。われわれは各企業の主要製品
をとり出し各年についてその製品の市場シ
　ェアを計算した7）。これらの計算値は4年
間（ただし第1期については3年間）にわ
たって平均されている。976社すべてにつ
いてわれわれはこのようなデータを蒐集す
ることができなかったので，サンプル企業
数はここでもとのサンプル数の約4分の1
　に縮小せざるを得なかった。
2　市場における地位のダミーD
　　もし企業が価格を設定できるか少なくと
　も不利な価格を受け入れないですむような
地位にあることが可能であれば，それは利
潤率にとって有利な影響を与えるものであ
ろう。もちろん企業の市場における地位を
示すよい指標を見出すことは困難であるが，
われわれはここでダミー変数Dを導入した。
Dはもしある企業がその主要製品の市場で
最大3社のメンバーに属していれぽ1然ら
　ざれば0という値をとる。
3　需要の成長率GD
　　各企業が所属する産業のアウトプットの
成長率が実質タームで計算されて導入され
　る（産業は標準産業分類の3ケタ分類にほ
　ぼ対応するものとみてよい）。
4　企業規模FS
　　ここでわれわれは多重回帰分析を行なっ
　た場合，企業規模が各サブグループ内で連
　続的な影響を利潤率に与えるか否かをテス
　トする。FSは各企業の総資産の4年間
　（第1期では3年間）平均値である。
5　前期利潤率Y－・
　　オーバータイムにみた利潤率の連続性は
通常非常に強いことが示されており（Ja・
cquemin＆Saez〔7〕，　Whittington〔13〕）
　この要因をわれわれはとり入れる必要があ
　る。前期利潤率Y．・はgood　managment
　あるいは企業に蓄積された無形の資産の代
理変数ともみなされよう。日本では企業間
　のマネジメントの移動は例外的であり，経
　営の技術や妙味というものは企業内部に蓄
積されるのが普通である。もしすぐれた経
　営自体rb：オ　一一バータイムに継承されるとす
　ると，それは利潤率に対してポジティヴな
　影響を与えるであろう。
　以上においてわれわれは五つの外生変数を
あげたが，このうち最初の三つは市場の構造
的要因と密接な関係を持つものである。MS，
DおよびGDは利潤率にポジティヴな影響を
与えることが期待される。あとの二変数，
FSおよびY．，は企業の内部組織と関連す
るものである。FSはもし経営の規模の不経
済がなけれぽ利潤率に対して正の効果を持つ
であろう。Y－・は先に述べたような意味で利
潤率と正の関連を示すであろう。さて次にモ
デルにおける内生変数を導入しよう。
内生変数
1　広告売上高比率　AD
　広告は参入障壁の代理変数とみなされる
　ことが多いが，広告売上高比をそのように
扱うことには理論的な問題が存在する
（S6hmalensee〔9〕）。利潤最大化モデルで
は利潤率（プライス・コストマージン）と
広告売上高比とは同時に決定される。ここ
　でわれわれはこのような相互依存性をとり
入れることとし，ADは内生変数として扱
われるのである。ここで同時に一一つの外生
　変数が導入される。すなわち市場構造の主
　要な要因として集中度が広告活動に影響を
与えることが予想されるが，ここでは3社
　累積集中度CR3が新たに外生変数として
　付加される。これは連立方程式モデルにお
　いてのみ導入される。
2　有形固定資産に対する長期負債比率LD
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　　利潤率は企業が資本市場を効率的に利用
するほど増大するかもしれない（Whitting・
tion〔12〕を参照）。このときには外部資
　本市場からの借入れは利潤率上昇に寄与す
　るであろう。一方もし企業が収益をあげて
　いるとすると，銀行から資金を有利な条件
　で借り入れることはより容易になるであろ
　う。この場合には利潤率の高いほど外部金
　融が促進されるかもしれない。このような
　理由から有形固定資産に対する長期借入比
　率が計算されその4年間（第1期では3年
　間）平均が内生変数として導入される。
　以上のようなモデルに基づいてわれわれは
単一方程式モデルと連立方程式モデルとを推
定した。次節において単一および連立方程式
モデルの推定結果が順次検討される。
5　推定結果（1）
　主な推定結果は表5に要約されている。基
本的な構造を把握するために第皿期の推定結
果にまず議論を限定しておくことにしよう。
この時期はリセションを含む比較的ゆるやか
な経済成長期にあたり，また日本経済に対し
て甚大な影響を与えた「オイルショック」に
先立つ期間でもあるからである。
　まず第一一一ec産業の構造的要因すなわちMS，
D，ADおよびGDに注目してみよう。ラン
キング1からま8での最大400社のサンプル
ではDを除いてこれらの変数の推定された係
数はすべて有意であり，それらの符号はア・
プリオリな予想と一致している。マーケット
シェアつまり製品差別化の程度ないし企業の
グッドウィルの代理変数は，有意で正の効果
を与えているが，支配的な市場地位のダミー
であるDは正の符号を持つものの有意ではな
い。MSとDとの間には無視できない正の相
関がある（両者の相関係数は0．617である）
ために，推定された係数は偏りを持っている
であろう。しかしMSの利潤率に対する効果
企業パフォーマソスと企業規模（南部）
は十分に強いと言える（利潤率とMSとの単
相関をみると0．381である）。ADもまた十分
に有意であり単一方程式モデルではADを製
品差別化障壁の代理変数と解釈することが妥
当であろう。需要成長率GDは利潤率に正で
かつ有意な影響を与えている。
　これらの結果をサブグループ9－20の推定結
果と比べるといくつかの相違が注目される。
MSとADは有意ではないがDは有意かつ正
の効果をもつ。またGDは有意で正の符号を
持っている。小規模企業のグループでは製品
差別化の程度と差別化による参入障壁とは利
潤率決定のメカニズムで重要な役割を果して
いるとは思われない。これは次のような事実
とも相関連している。いまMSとADとの相
関をみると相関係数は0．789となる（最大400
社の場合には相関係数は0．208にすぎない）。
これは小規模企業グループでは広告活動によ
ってマーケットシェアは容易に変えることが
でき，MSとADとは構造的要因として働い
ていないということを示している点で興味深
い結果である。需要成長率についてみると，
係数は0．170でほぼ大規模企業のグループで
推定された係数の2倍の大きさになっている。
これは小規模企業では大規模企業に比べ多様
化の程度が低く，したがって主要製品分野で
の需要の成長がより大きな効果を持つものと
も解釈されよう。要約すると，小規模企業に
とっては支配的な市場の地位を確保し高成長
産業を選ぶことが収益率を上昇させる上で重
要であるが，産業の構造的要因は大きな影響
を与えていないと言うことができる。
　次にわれわれは企業の内部的要因FSとL
Dとを検討しよう。企業規模FSはいずれの
サンプルにおいても有意な影響を与えていな
い。すなわち大，小二つのグループに分割さ
れたサンプルの内部で，企業規模は連続的な
影響を与えることはないと言えるのである。
すでにサンプルが企業規模でコントロールさ
れているから，この結果は企業規模の効果は
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ほとんどそこで消尽してしまっていることを
示すものかもしれない。長期借入比率LDは
有意で負の影響を与えている8）。これは企業
の長期借入比率が小さいほど企業の収益率は
高いことを示す。それは資本市場の不完全性，
すなわち内部資金調達に比べ外部資金の調達
のコストが高いことを示すものかもしれない
（Hall＆Weiss〔5〕）。しかしもし好収益企
業が利潤を内部留保の形で保留し外部からの
干渉を避けるという傾向があるとすると因果
の方向は逆になる。このような単一方程式モ
デルでは利潤率と外部借入についてこれ以上
を述ぺることはできない。最後にわれわれは
Y－1を導入しよう。これは過去における経
営の良否を示すものである。すでにヨーロッ
パおよび日本では利潤率の連続性が強いこと
は指摘されているところである（Jacquemin
＆Saez〔7〕）。表5の方程式（3），（4）には
Y．1を含んだ多重回帰結果が与えられてい
る。ここで利潤率の連続性そしてその利潤率
に与える効果の数量的な大きさは第皿期では
いずれのグループでもほぼ同じである（係数
はそれぞれ0．761と0．752）。しかしY，1を推
定に加えると他の変数の係数は非有意となる。
これはY．1とMS，　D，　AD，　GDには強
い相関があるためである。大規模企業のサン
プルでは相関係数はそれぞれ0．408，0．287，
0．325，0．186でありこれはYとこれらの諸変
数との相関より若干大きくさえあるのである。
これは小規模企業に関しても若干相関は小さ
くなるが，ほぼ同じである。もしY－1が経営
の質を示すものとするとそれは製品差別化を
進展させ，戦略的な市場地位を確保し製品差
別化障壁を高めるとともに成長産業を選択す
るという点で貢献するものということができ
る。
　以上の結果を総合すると，企業規模は利潤
率の構造を決定する上で非連続的な規模グル
ープ判別の効果を持つと言うことができよう。
それは最大400社とそれ以下の企業との間に
表5　第il期の回帰計算結果（1969－72）
　（カッコ内はt一値）　（決定係数は自由度修正済み）
（1）規模ランキング1－8
（2）
）3（
（4）
9－20
1－8
9－20
Const。　LnFS　LD　MS D　　　AD　　GD　　Y－1
5．106　－．013　－．040　　．091　　．159　　．353　　．091
　　　（．05）　（5。87）　（3．37）　　（．27）　（2．11）　（2．85）
．859　　　．281　　－．019　　－．013　　5．276　　　．015　　　．170
　　　（．23）　（2，43）　　（．08）　（2．50）　　（．05）　（2．10）
2．823　　－。150　　－．015　　．014　　．271　　．009　　．014
　　　（．81）　（3．12）　　（．74）　　（．68）　　（．08）
．978　　－．138　　－，001　　　．130　　1．147　　－．306　　　．057
　　　（．16）　　（．25）　（1．17）　　（．76）　（1．32）　（1．00）
．761
（．62）（14．71）
．752
（9．30）
決定係数
．368
．149
．715
．602
サンプル
数
184
82
184
82
表6　第1期の二段階最小自乗法による計算結果
規模ランキング
　1－8
9－20
Const．　Y FS LD　MS　CR　AD　GD
（1）Y＝5．914
（2）LD＝101．170－6．125　．337×10－4
（3）AD＝　　，135
（3．79）　（2．84）
．068
（．98）
一．047　　．096
（1．75）（2．77）
．013
（2．18）
　．115　　．083
（．100）（1．16）
（4）Y＝7．128
（5）LD＝・78．385－3．438
　　　　　　　　（．67）
（6）AD　・＝－6．700　1，19Q
　　　　　　　　（8．80）
．534×10－3
（．24）
一．063　　　．132
（．78）　　（．57）
　．063
（5．81）
，099　　．76
（．15）　（．76）
数
定
係
決
．178
．106
．039
．039
．000
．610
サンプ
ル数
184
82
境界線を引くために閾値としての役割を果し
ている。企業をこのように分割することによ
り，諸要因はそれぞれのサブサンプル内で異
なった働きをしている。大規模企業ではMS
とADという二つの重要な要因が利潤率を引
きあげる作用を持つ。これらの変数は製品差
別化の程度とそれによってもたらされる参入
障壁の高さを示すものであるから，結局既存
の大企業にとって製品差別化の役割は利潤率
を高く維持する上で本質的に重要なものとみ
なければならない。これはまた既に第1節と
表3－・1，3－2で論ぜられたランキングの高
い大企業ほどそのランキングの変動が少ない
という事実を説明するものであろう。小規模
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企業にとっては，構造的要因は利潤率を引き
あげるという役割を十分に果すものでなくた
だ市場において支配的地位を保つことのみが
重要である。
6　推定結果（II）
　次にわれわれは変数間の相互依存性特にY，
ADおよびLDとの関係に着目しよう。単一
方程式モデルではADは製品差別化による参
入障壁の代理変数とみなされ，一方LDは外
部金融と内部金融のコストが同じでないとい
う意味で資本市場の不完全性を示すものであ
った。しかし既に論じたように逆の因果関係
企業パフォーマソスと企業規模（南部）
もまたつねに可能であり，同時方程式モデル
を導入してわれわれはこのような相互依存性
を考慮することができる。ここでわれわれの
議論するモデルは次のような形をとるもので
ある。
Y＝f（LD，　MS，　AD，　GD）
LD＝・g（Y，　FS）
AD＝h（Y，　CR）
　2段階最小自乗法を用いることにより回帰
係数が計算されその結果は第皿期については
表6に示されている。方程式（1）は適度に識
別されている（just　idelltified）が，これ
の回帰係数は単一方程式モデルと比較すると
対照的である。すなわちADは十分な説明変
数としての力を失い逆にYとCRとによって
説明されている9）。しかしMSは依然として
高度に有意でその回帰係数はランキング1～
8の最大400社で単一方程式モデルとほとん
ど変らない。すなわちYとADの相互依存性
が考慮されるとき広告売上高比は構造変数と
して利潤率を説明するものとして働くのでは
なく，むしろある市場構造のもとで収益率と
同時決定される意思決定変数とみなした方が
よいのである。これは小規模企業のサンプル
をみるときより明瞭となる。ここではADは
方程式（4）で有意でなくYとCRとによって50
％以上その分散が説明されているのである
（方程式（6））。LDに関しては，　Yとの相互依
存性は大規模企業において強くそこでは企業
規模が大きいほどLDは上昇する。これは資
本市場で大企業ほど資本市場を有利に利用す
ることができるということを示唆するもので
あろう。
　ここでわれわれは他の観察期間の推定結果
を検討しておこう。第1期の推定結果は表7
の（1）および（2）で与えられている（第1期では
GDのデータは利用できない）。大規模企業
ではMSとLDのみが有意である。　MSが製
品差別化の代理変数として重要な役割を果し
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ているのに対し，ADは正ではあるが，非有
意な効果しか与えていない。（2）の推定結果を
みるとD以外の変数は有意でなく決定係数も
非常に低い。これは市場で支配的地位を占め
ることは利潤率の向上に不可欠であるが製品
差別化は小規模企業の間では効果的に作用し
ていないことを示唆するものである。結局第
1期では，各変数は利潤率の構造を決定する
に際して第皿期と同様な作用をしているとい
うことができる。
　第皿期は特殊な時期にあたるということが
できる。1973年の「オイルショック」は日本経
済に大きな影響を与えたが，われわれの観察
期間である1973～76年の間にこの新しい状況
に対する調整は完全に終ってはいないと思わ
れるからである。経済成長率の下落と物価上
昇は高度成長に，名目では勿論，実質ターム
でも賃金上昇に馴れてきた人々の消費パター
ンに変化を要求するものであった。同時に企
業家は消費がどの方向に変化してゆくものか
予測することができなかった。このような状
況が（3），（4），（5），（6）の推定結果（表7）に影響を
与えているように思われる。石油ショック後
の諸変化はわれわれのサンプルでは大規模企
業の方により大きな影響を与えたであろう。
何故ならこれらの企業は主要な工業製品の生
産者であり主として消費財を生産する企業の
割合が大きいからである。これは推定ではM
Sの係数に反映されることが予想されるが実
際（3）ではMSの係数は非有意となっている。
しかし他の諸変数，AD，　GDおよびLDな
どは第皿期と同じく有意である。これは消費
者側に何らかの変化が起り差別化された商品
の間で需要のシフトが発生したことを示唆す
るものであろう。ADの係数は有意性が高く
その値はかなり大きい。しかしここでもわれ
われは因果の方向を考慮せねばならずこれは
次の同時推定で検討されなけれぽならない。
（4）ではMSはほぼ有意であるがここでも依然
としてMSとADの間には強い相関があり
表7　ee　1期と第皿期の回帰計算結果
第1期1966－68
　（1）規模ランキソグ1～8
（2）
9～20
第皿期1972－76
　（3）
（4）
）5（
（6）
1～8
9～20
1～8
9～20
Const，　LnFS　　LD　　MS　　D　　AD　　GD　　Y－1
1．092　　　．334　　－。021　　　．083　　　．123
　　　（1．24）　（2．40）　（2．39）　　（．19）
21．950－1．798　　－0．37　　－．187　　4．042
　　　（1．06）　（1．38）　　（．54）　（1．53）
．141　　－　　　一
（．86）
．056　　－　　　一
（．08）
1．362　　　．383　　－．043　　　．011
　　　（1．34）　（7．21）　　（．38）
7．728　　－．453　　－．029　　　．171
　　　（．47）　（3．69）　（1．77）
－2．082　　　．278　　－．016　　－．011
　　　（1．18）　（2．81）　　（．47）
8．654　　－．727　　－，022　　　．138
　　　（．81）　（2，93）　（1．53）
．491　　　．645　　　．073
（．70）　（3．47）　（1，74）
1．392　　．016　　。193
（．81）　　（．07）　（2．65）
．494　　　．181　　　．008
（．86）　（1．13）
1．042　　2．550　　　．190
（．66）　　（．13）
，640
（．22）　（9．50）
．283
（．22）　（9．50）
決定係数
．143
．022
．377
．337
．580
．433
サンプ
ル数
148
52
192
72
192
72
表8　第皿期の二段階最小自乗法による計算結果
規模ランキング
1～8
9～20
Const． Y FS　LD　MS　CR　AD　GD
（1）Y＝13．640
（2）LD＝123．132－10．698．106×10　一，
（3）AD・：
　　　（4．91）
一．398　　　　．323
　　　（4．62）
（1．　06）
一．106　　，043
（1．95）　（，88）
．009
（1．77）
一1．341　　．040
（．82）　（．67）
（4）Y＝1．389
（5）LD＝104，966　－3．959　　－．001
　　　　　　　　（1，27）　　　（．965）
（6）AD＝　－2。19　　．679
　　　　　　　　（4．93）
一．003　　　．229
（．045）　　（．85）
　．042
（2．15）
一．005　　．251
（．05）（1．02）
決定
係数
．101
．113
．111
．211
．015
．433
サソプ
ル数
192
72
（相関係数は0．68）われわれはMSの効果を
ある程度割り引いて考える必要がある。Y．1
に関してはどちらのサンプルでも有意である。
しかしY．1の効果は小規模企業より大規模
企業で数量的に大きいことに注意せねばなら
ない。これは利潤率の安定性が大規模企業で
より確保されていることを示すものであろう。
またY－・とMS，　D，　ADなどの相関は強
いのでY－，は全体として市場条件の差異を
示すものといえるかもしれない。
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　表8では同時推定の結果が示されている。
ここでADの効果が注目される。すなわちA
Dは利潤率を説明するには無力であり，逆に
利潤率および集中度によって説明されるので
ある。MSは第皿期では十分に有意ではない
が利潤率の決定される構造自体はこの期間で
も不変であるということができる。
　最後に企業規模の利潤率に与える効果につ
いて言及しておく必要があろう。第1期と第
皿期では企業規模は十分に有意ではないが正
企業パフォーマンスと企業規模（南部）
の効果を利潤率に与えている。第1期は超高
度成長期にあたり（年平均成長率は実質で約
13％）一方第姐期はオイル・ショック後のリ
セションに対応している。したがって第1期
ではそのような高度成長により経営規模の過
大による規模の不経済は問題とならず，技術
的な規模の経済性が優勢であったとみること
ができる。この過程で，企業規模の大きいこ
とは利潤率に有利に働くことが予想される。
他方第皿期では企業は深刻な不況に直面し調
整iを行なわざるをえなかった。大規模企業は
成長過程で蓄積された様々な非効率的部門を
切り捨てるなどしてこの環境の変化に対応す
る力を持っていたが，小規模企業にとっては
そのような余裕は比較的乏しいと予想される。
したがってこのようにして企業規模は不況期
において利潤率の下落を下支えするものとし
て働くのである。第皿期が既に述べたように
一景気循環を含み平均的な観察期間とみなさ
れるのに対し，第1期，第皿期はいずれも過
渡期であり，このような時期についてはデー
タが企業規模でコントロールされても猶かつ
企業規模は利潤率にある程度連続的影響を与
えるとみることができるのである。
7　要約と結論
　われわれは最初に製造業における主要976
社の規模別分布を分析し，分布の形状を明ら
かにした。これによれぽ規模別分布は極めて
偏っており，大規模企業が全体の資産分布に
おいて特に重要であることが示された。最大
400社をとりあげてみると，その資産は976社
の総資産の90％を占めているのである。そし
てこの976社を総資産によって20のクラスに
分け，このクラス分けに基づいて利潤率のビ
ヘイビアを分析すると次のようなことが明ら
かとなった。全サンプルを大別して大規模企
業と小規模企業に分けてみると利潤率の決定
される構造には一つの大きな差異が認められ
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る。利潤率は全体として観察期間中に下落し
つづけているが，第1期では利潤率の規模ク
ラス間の分散はほとんど同じである。第狂期
では利潤率は大規模クラスで相対的に安定的
となり，第田期では大規模企業では利潤率が
相対的に高くしかも安定していることは明ら
かである。このような事実発見に基づいてわ
れわれは976社を二つのサブグループに分割
した。即ちランキング1から8までと9から
20までとである。このようにサンプルをコン
トロールした上で回帰分析を行なって主要な
利潤率決定要因を単一方程式モデルと連立方
程式モデルとを用いて見出すことが行なわれ
た。単一方程式モデルを用いたときの主要な
結果は以下に要約される。
（1）最大400社のところで境界線を引いてみ
　ると，二つのサブグループで諸変数の影響
　の仕方が異なることが示されている。企業
　規模は分析上企業を「大企業」とそれ以外
　とに分ける上での閾値としての役割を果し
　ている。
（2）最大400社の間では，市場構造と関連を
　持つ諸変数即ち，マーケットシェアと広告
　売上高比とが正でかつ有意な影響を利潤率
　に与えている。製品差別化の影響は大企業
　では特に顕著と言わなければならない。需
　要の成長もまた有意で正の符号を持ってい
　る。
（3）小規模企業では需要成長率および主要製
　品の市場における企業の支配的地位を示す
　ダミー変数の二つの外は，有意でない。即
　ち市場において有力な立場にあることは利
　潤率の向上に重要であるが，製品差別化の
　影響は見出されないのである。需要成長率
　の効果は大企業グループと比べて数量的に
　大きいことも注目される。
（4）企業の内部的要因，即ち長期借入比率と
　企業規模とは，前者が負で有意な効果を持
　つのに対し，後者が非有意であることは大
　規模グループでも小規模グループでも同じ
　である。
（5）利潤率の連続性はいずれのグループでも
　大きい。前期利潤率はまたマーケットシェ
　ア，広告売上高比率および需要成長率とも
　相関を持っている。もし経営の質が前期の
　利潤率と対応しているなら大企業グループ
　では好循環が作用しているとみることもで
　きるであろう。
（6）他の観察期間についてみても基本的な構
　造は変らないと言うことができる。しかし
　第1期と第皿期では企業規模は十分に有意
　でないにせよ，大規模グループでは正の効
　果を持っている。この期間は超高度成長と
　不況期とに対応している。企業規模は好況
　期には拡大を通じて利潤率を引きあげ，不
　況期には利潤率を下支えする働きを持つよ
　うである。
　さて連立方程式モデルを適用した場合には，
単一方程式モデルとの間にいくつかの相違が
注目される。小規模企業間では広告売上高比
は利潤率の有意な説明変数ではなく，逆に利
潤率と集中度によって説明されるものである。
したがって単一方程式モデルに基づいて広告
売上高比を製品差別化障壁として強調するこ
とは正確ではない。しかしマーケットシェア
で測られた製品差別化の程度は依然として利
潤率の説明要因として重要である。
　最後にわれわれは，データの相違，観察期
間やアプロー．チの差異などによる問題は数多
いが，これまでなされた他の研究との比較を
できる限り行ってみることにしたい。
（1）利潤率の安定性についてはわれわれの結
　果は基本的に以前の研究（Jacquemin＆
　Cardon〔6〕，　Jacquemin＆Saez〔7〕　お
　よびSamules＆Smyth〔8〕）と，利潤率
　の変動が大企業の方が小さいという点で一
　致している。
（2）利潤率に与える企業規模の影響について
　は，Hall＆Weiss〔5〕の研究のような
　連続的で正の有意な関係を見出すことはで
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　きなかったが少なくとも最大400社につい
　ては，企業規模は少なくとも利潤率に非負
　の影響を与えている。これは　Jacqumin
　＆Saez〔7〕の結果と相反するように見え
　るが，彼らの分析したデータが1972年にお
　ける最大74社に限定されており，ここでは
　過大な経営規模による規模の不経済が働く
　ことが予想される11）。われわれの結果は
　Caves＆Uekusa〔2〕と一致している。
　但し後者では企業規模の影響をみるために
　二次形が使われている点ではアプローチに
　相違がある。
（3）長期借入比率はつねに負で有意な影響を
与えているが，これはHall＆Weiss〔5〕
　の結果と一致する。外部資本市場からの資
金調達はWhittington〔12〕の才旨摘したよ
　うな利潤率を引きあげるという効果は持た
　ないようである。
（4）マーケットシェアの利潤率引きあげに
　対する効果は印象的であり，これは　Gale
　〔4〕，Shepherd〔10〕および中尾〔14〕の
　結果と対応している。広告売上高比は単一
　方程式モデルで有意であるが，これは
　Caves＆Uekusa〔2〕と一致する。
　以上の比較結果を要約すると，日本とその
他の工業国との間には，数百の大企業をとり
あげた場合利潤率の決定構造には基本的な差
異は存在しないようである。企業規模は利潤
率に対して連続的で強い効果を持つとはいえ
ないが，それは市場の構造的要因がどのくら
いの規模から効果的に働きはじめるかを知ら
せてくれる閾値として極めて重要である。わ
れわれの研究から製品差別化の役割は先進資
本主義国において，一般的に重要であること
を再確認することができる。
　〔＊この研究にあたっては日本開発銀行多
木和夫氏，三嶋洋氏の協力を得たことを記し
て謝意を表したい。ここで使用されているデ
ータは開銀企業財務デー・一タ（1・2部上場会
社企業データに基づく）を用いている。〕
企業パフォーマソスと企業規模（南部）
1）　この分野に関連した他の主要な研究をあげ
　ると次のようなものがある。Caves　and　Ue
　kusa〔2〕，　Gale〔4〕，　Samuels　and　Smyth
　〔8〕，　Stekler　〔11〕。
2）　日本では企業への課税構造は税引後利潤率
　を計算するときバイアスを与えることが予想
　される。というのは大企業および小企業は通
　常様々な租税滅免措置の恩恵を蒙むるのに対
　し，中規模企業はそのような機会にあまり恵
　まれないからである。これは大および小企業
　の税引後利潤率を過大にみせる傾向がある。
3）各サブグループごとの平均と標準偏差は次
　のようになっている。
規模1～8 平均
標準偏差
第1期第H期第皿期
規模9～20
5．31　　　4．54　　　3，46
0。75　　　0．80　　　　0．94
平均　　　　5．53　4．28　2．31
標準偏差i　o・62　0・68　0・85
全企業　平　均 5．45　　　4．44　　　2．79
4）　ここでわれわれは各サブグループの変動係
　数は全サソプルで平均された変動係数と等し
　いという帰無仮説をテストすることができる。
　この結果は平均利潤率の場合と同じである。
　第皿期においてのみ帰無仮説は大規模グルー
　プでは99％，小規模グループでは90％の有意
　水準で棄却される。
5）われわれはサソプルを100企業ごとに分け
　て同じ分析も行なったが，その結果はここで
　示されているものよりもつねに悪かった。
6）　Gale〔4〕はマーケットシェアは製品差
　別化の代理変数とみなしうると論じているが，
　分析結果の解釈においてわれわれも同じ立場
　に立つ。しかしマーケットシェアは　She・
　pherd〔10〕の主張するように価格差別を通
　じての金銭的（pecuniary）利益を示すもの
　かもしれない。しかし現在のところわれわれ
　はイソプット市場および資本市場に関する十
　分なデータを持たない以上，どの程度この要
　因が働くかは何も言うことができない。
7）　これは次の研究に基づくものである。多木
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　和夫「主要工業製品のマーケットシェア」
　（日本開発銀行設備投資研究所，1978年）。
8）　これは利潤の計算過程で営業利益から利子
　支払いが差し引かれているので当然そうなる
　といえるかもしれない。しかし営業利益を利
　潤率の計算に用いても推定結果はほとんど変
　らない。
g）ComanorおよびWilson〔3〕は同時推
　定を行ない利潤率方程式の推定において広告
　売上高比が有意であるという結果をえている。
　これは日本とアメリカとでは製品差別化障壁
　のあり方が異なることを示すものかもしれな
　い。
10）最大400社では消費財を主として生産する
　企業の割合は23％であるのに対し，小規模企
　業では14％である（これは通産省鉱工業生産
　指数年報の企業格付に基づいて計算された）。
11）われわれの最大100社におけるサソプル67
　企業について利潤率方程式を計算すると次の
　ようになる。
Y＝2．891十〇．062FS－0．034LD十〇．091
　　　　　　（0．13）　　　　（3．49）　　　　（2．82）
MS十〇．238D十〇．721AD十〇．122GD
　　　（0。28）　　　（1．86）　　　　（2．53）
R2＝＝O．448
（t値はカッコ内に示されている）
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